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MWG — Công ty Cổ phần Đầu tư Thế Giới Di 

Động 

Bán lẻ · Sàn HOSE · Báo cáo lần đầu 

KHUYẾN NGHỊ 

KHẢ QUAN 

GIÁ MỤC TIÊU (12 THÁNG) 

77.000 

VND/CP 

GIÁ HIỆN TẠI (14/08/2026) 

72.400 

Tiềm năng tăng +6,4% 

 

Khuyến nghị 
Giá mục tiêu 12 

tháng 

Thị giá 

14/08/2026 
Tiềm năng tăng Vốn hoá 

P/E 2026 dự 

phóng 

KHẢ QUAN 77.000 đ 72.400 đ +6,4% 106.406 tỷ đ 10,1 lần 

 

1. KHUYẾN NGHỊ 

• Quan điểm của chúng tôi.  Chúng tôi khuyến nghị KHẢ QUAN với cổ phiếu MWG, giá mục tiêu 77.000 

đồng/cổ phiếu, tương đương +6,4% so với thị giá 72.400 đồng ngày 14/08/2026. Luận điểm dựa trên một 

thay đổi cấu trúc đã hoàn tất: ngày 06/08/2026, công ty con Điện Máy Xanh niêm yết riêng trên HOSE. Từ 

thời điểm đó, cấu phần lớn nhất trong giá trị tập đoàn có giá tham chiếu công khai, và mức chênh lệch giữa 

giá trị các phần với thị giá công ty mẹ trở nên đo đếm được. 

CƠ SỞ ĐỊNH LƯỢNG CỦA LUẬN ĐIỂM  Vốn hoá MWG 106.406 tỷ đồng (1.469,7 triệu cổ phiếu × 72.400 đồng). Vốn hoá Điện Máy 

Xanh 113.841 tỷ đồng (1.267,7 triệu cổ phiếu × 89.800 đồng). Phần MWG còn nắm khoảng 86%, tương đương 97.904 tỷ đồng, 

bằng 92,0% vốn hoá công ty mẹ. Phần còn lại của tập đoàn theo đó được thị trường gán giá trị khoảng 8.503 tỷ đồng, trong khi 

riêng chuỗi Bách Hoá Xanh đã có 3.051 cửa hàng, doanh thu 28.300 tỷ đồng và lợi nhuận sau thuế 910 tỷ đồng trong sáu tháng 

đầu năm. 
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Nguồn: giá đóng cửa MWG và DMX ngày 14/08/2026; số lượng cổ phiếu theo vốn điều lệ đã đăng ký; tỷ lệ sở hữu theo công bố của doanh nghiệp 

và tổng hợp thông tin tài chính công khai. 

Chênh lệch này không hoàn toàn bất hợp lý. Một công ty mẹ nắm cổ phần công ty con đã niêm yết thường giao 

dịch dưới tổng giá trị các phần, bởi nhà đầu tư quan tâm tới Điện Máy Xanh có thể sở hữu trực tiếp mà không 

cần thông qua công ty mẹ. Điều đáng lưu ý là biên độ chiết khấu hiện tại rộng hơn mức thường thấy, và xuất 

hiện vào giai đoạn các mảng còn lại của tập đoàn bắt đầu đóng góp lợi nhuận dương. 

Giá mục tiêu của chúng tôi phản ánh hai đặc điểm cấu trúc của tập đoàn: quyền tiếp cận dòng tiền của công ty 

con niêm yết chỉ thực hiện được qua cổ tức, và phần giá trị chưa niêm yết thiếu một mức giá tham chiếu độc lập. 

Cả hai đều là yếu tố nội tại, không phụ thuộc diễn biến giá ngắn hạn. 

2. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

① Việc niêm yết Điện Máy Xanh tạo mức giá tham chiếu cho cấu phần lớn nhất 

Ngày 06/08/2026, Công ty Cổ phần Đầu tư Điện Máy Xanh đưa 1.267.722.000 cổ phiếu lên giao dịch tại HOSE với 

giá tham chiếu 80.000 đồng, tương ứng vốn hoá 101.418 tỷ đồng. Đợt chào bán 166,4 triệu cổ phiếu huy động 

khoảng 13.315 tỷ đồng, thuộc nhóm thương vụ lớn nhất thị trường năm 2026. Sau năm phiên, giá đã lên 89.800 

đồng, tăng 12,3% so với giá tham chiếu. 

Ý nghĩa của sự kiện này với việc định giá công ty mẹ lớn hơn với chính công ty con. Trước ngày 06/08, việc định 

giá mảng điện máy và điện thoại phải dựa trên giả định bội số do người phân tích tự xây dựng. Từ ngày 06/08, 

cấu phần này có mức giá thị trường xác lập theo từng phiên. Đó là căn cứ để chúng tôi đặt trọng số cao hơn cho 

phương pháp tổng các phần. 

Điện Máy Xanh cũng đã công bố chính sách cổ tức rõ ràng: 4.000 đồng/cổ phiếu chi trả ngay từ lợi nhuận giữ lại 

2025, 2.000 đồng/cổ phiếu tạm ứng tháng 12/2026 và 2.000 đồng/cổ phiếu tháng 4/2027 để đạt cam kết chi trả 

tối thiểu 50% lợi nhuận, kèm kế hoạch chia cổ tức bằng cổ phiếu tỷ lệ 1:1 từ thặng dư vốn. Riêng đợt chi trả ngay 

đã mang về cho công ty mẹ khoảng 4.361 tỷ đồng tiền mặt. 

② Các mảng ngoài Điện Máy Xanh đã chuyển sang trạng thái có lợi nhuận 

Bách Hoá Xanh đạt doanh thu 28.300 tỷ đồng trong sáu tháng đầu 2026, tăng 25% so với cùng kỳ, riêng quý 2 

tăng trên 31%. Quan trọng hơn con số doanh thu: chuỗi đã lãi sau thuế 910 tỷ đồng trong nửa năm, trên đường 

tới mục tiêu 1.800 tỷ đồng cả năm. Quy mô đã lên 3.051 cửa hàng, từ 2.559 cửa hàng cuối 2025. 

Chất lượng của quá trình mở rộng là điểm đáng lưu ý: 632 cửa hàng mở mới trong năm nay đã đạt lợi nhuận 

hoạt động dương ở cấp độ cửa hàng sau sáu tháng, đã tính chi phí kho vận. Với một chuỗi bán lẻ thực phẩm, đây 
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là ngưỡng phân định giữa mở rộng tiêu hao vốn và mở rộng tự cân đối được dòng tiền. Doanh nghiệp đặt kế 

hoạch mở khoảng 1.000 cửa hàng mỗi năm và phát triển ra khu vực phía Bắc. 

Chuỗi nhà thuốc An Khang đạt lợi nhuận trong quý 2 sau nhiều năm lỗ; AvaKids duy trì tăng trưởng dương. Đây 

là nhóm tài sản mà mức định giá hàm ý ở mục trên đang phản ánh rất thấp, trong khi trạng thái lợi nhuận đã 

thay đổi. 

③ Biên lợi nhuận mở rộng, không phải tăng trưởng nhờ mở thêm cửa hàng 

Quý 2/2026 doanh thu thuần đạt 48.751 tỷ đồng, tăng 29,6% so với cùng kỳ, mức cao nhất lịch sử theo quý. 

Nhưng điểm đáng giá là biên lợi nhuận gộp mở rộng từ 20,1% lên 22,2% — giá vốn chỉ tăng 26,2% trong khi 

doanh thu tăng gần 30%. Chi phí quản lý doanh nghiệp chỉ tăng 9,6%, tức tốc độ tăng chi phí chậm hơn hẳn tốc 

độ tăng doanh thu. 

Kết quả là lợi nhuận sau thuế quý 2 đạt 3.350 tỷ đồng, gấp đôi cùng kỳ và là mức cao nhất trong một quý. Luỹ kế 

sáu tháng, doanh thu 95.213 tỷ đồng (tăng 29%), lợi nhuận gộp 20.519 tỷ đồng (tăng gần 39%), lợi nhuận sau 

thuế 6.112 tỷ đồng — tăng 90,7%. Đây là dấu hiệu của đòn bẩy vận hành thật sau tái cấu trúc, không phải của 

việc cộng thêm doanh thu bằng cách mở thêm điểm bán. 

 

Nguồn: báo cáo tài chính hợp nhất quý 2/2026 do doanh nghiệp công bố. 

④ Era Blue đã xoá hết lỗ luỹ kế tại thị trường Indonesia 

Ngày 13/08/2026, doanh nghiệp công bố Era Blue — liên doanh điện máy tại Indonesia giữa Điện Máy Xanh và 

đối tác Erajaya — đã xoá sạch toàn bộ lỗ luỹ kế của giai đoạn đầu tư, sau hơn ba năm hoạt động. Nửa đầu 2026 

chuỗi đạt doanh thu 1.888 tỷ Rupiah, tăng 92%; lãi ròng 30 tỷ Rupiah, tăng 154%; doanh thu cửa hàng cũ tăng 

17%. 

Quy mô đi từ 5 cửa hàng năm 2022 lên 261 cửa hàng tại 30/06/2026 và 283 cửa hàng cuối tháng 7. Doanh 

nghiệp cho biết 100% cửa hàng mới hoà vốn trong vòng sáu tháng, thời gian hoàn vốn bình quân khoảng 15 

tháng, và đặt mục tiêu 500 cửa hàng vào quý 1/2027, 1.000 cửa hàng trước 2030 với tham vọng niêm yết — tự 

định vị là "Điện Máy Xanh thứ hai" tại Indonesia. 

Về mặt định giá, Era Blue là liên doanh thuộc Điện Máy Xanh chứ không thuộc trực tiếp công ty mẹ, nên giá trị 

của mảng này đã nằm trong vốn hoá Điện Máy Xanh và không được cộng thêm vào tổng các phần. Chúng tôi 

trình bày nội dung này nhằm làm rõ chất lượng tài sản mà công ty mẹ đang nắm giữ. 

Nguồn: bản tin doanh nghiệp công bố ngày 13/08/2026 trên trang thông tin điện tử chính thức của doanh nghiệp. 
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3. KẾT QUẢ KINH DOANH VÀ CÁC CHUỖI 

 

Nguồn: báo cáo tài chính hợp nhất các năm 2021–2025 của doanh nghiệp. 

Năm 2023 là mốc tham chiếu quan trọng khi định giá cổ phiếu này: lợi nhuận sau thuế cổ đông công ty mẹ giảm 

từ 4.100 tỷ đồng xuống 168 tỷ đồng trong bối cảnh cạnh tranh giá gay gắt ở mảng điện máy và sức mua suy yếu. 

Biên độ dao động này khiến dải bội số lịch sử của cổ phiếu không phản ánh được mức định giá hợp lý ở hiện tại, 

nên chúng tôi không sử dụng dải đó làm cơ sở. 

Chuỗi 
Doanh thu 6 tháng 2026 (tỷ 

đồng) 
Tăng trưởng Ghi chú 

Điện Máy Xanh (gồm Thế Giới 

Di Động) 
65.100 +31% Doanh thu cửa hàng cũ tăng 

32%; đã niêm yết riêng mã 

DMX 

Bách Hoá Xanh 28.300 +25% 3.051 cửa hàng; lãi sau thuế 

910 tỷ trong nửa năm 

An Khang — +22% Đã có lãi trong quý 2/2026 

Era Blue (Indonesia) 1.888 tỷ Rupiah +92% 283 cửa hàng cuối tháng 7; đã 

xoá lỗ luỹ kế 

TỔNG HỢP NHẤT 95.213 +29% Lợi nhuận sau thuế 6.112 tỷ, 

tăng 91% 

 

Nguồn: công bố kết quả kinh doanh quý 2 và sáu tháng 2026, bản tin doanh nghiệp ngày 14/08/2026 của doanh nghiệp. 

So với kế hoạch doanh thu 185.000 tỷ đồng cả năm mà đại hội cổ đông thông qua, sáu tháng đã hoàn thành 

khoảng 51%. Với đặc thù mùa vụ nghiêng về nửa cuối năm của ngành bán lẻ điện máy, đây là tiến độ thoải mái. 
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4. ĐỊNH GIÁ 

Chúng tôi sử dụng hai phương pháp. Phương pháp chính là tổng các phần thay vì chiết khấu dòng tiền: khi cấu 

phần chiếm phần lớn giá trị tập đoàn đã có giá giao dịch công khai, việc lấy trực tiếp mức giá đó cho kết quả ít 

phụ thuộc giả định hơn so với một mô hình dòng tiền tự dựng. 

Phương pháp Giá trị (đồng/cp) Trọng số Vì sao trọng số như vậy 

Tổng các phần (SOTP) 70.057 55% Cấu phần lớn nhất lấy thẳng 

giá thị trường của công ty con 

đã niêm yết, không phải giả 

định 

P/E mục tiêu 12 lần trên lợi 

nhuận 2026 
85.732 45% Kiểm chứng độc lập bằng sức 

sinh lời hợp nhất, không phụ 

thuộc giá cổ phiếu công ty 

con 

Giá mục tiêu 12 tháng 77.000 100% Khuyến nghị KHẢ QUAN 

 

 

Kết quả hai phương pháp chênh nhau 22%, vượt ngưỡng đối chiếu 15% mà chúng tôi áp dụng. Chúng tôi không 

lấy giá trị trung bình để thu hẹp khoảng cách này một cách hình thức, mà xác định nguyên nhân: phương pháp 

tổng các phần đã trừ chiết khấu công ty mẹ 20%, trong khi phương pháp bội số lợi nhuận định giá tập đoàn như 

một khối vận hành thống nhất và không áp mức chiết khấu này. Riêng yếu tố đó đã tạo ra chênh lệch khoảng 

25%, tức phần lớn khoảng cách quan sát được. Hai phương pháp vì vậy không mâu thuẫn về giá trị tài sản cơ sở; 

chúng khác nhau ở giả định về mức chiết khấu mà thị trường áp cho hình thức sở hữu gián tiếp. 

Chúng tôi đặt trọng số cao hơn cho phương pháp tổng các phần vì cấu trúc sở hữu hiện tại chưa có cơ chế đưa 

giá trị công ty con về trực tiếp cho cổ đông công ty mẹ ngoài kênh cổ tức. Khi nào doanh nghiệp công bố phương 

án phân phối cổ phần Điện Máy Xanh hoặc một cơ chế tương đương, cơ sở áp mức chiết khấu này sẽ thay đổi và 

chúng tôi sẽ điều chỉnh trọng số tương ứng. 

Cách dựng tổng các phần 

Cấu phần Giá trị (tỷ đồng) Cơ sở 

Phần vốn tại Điện Máy Xanh (86%) 97.904 Giá thị trường 89.800 đồng ngày 

14/08/2026 × 1.267,7 triệu cổ phiếu 
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Cấu phần Giá trị (tỷ đồng) Cơ sở 

Bách Hoá Xanh 28.800 16 lần lợi nhuận mục tiêu 1.800 tỷ đồng 

năm 2026, tương đương khoảng 0,50 lần 

doanh thu năm 

An Khang và AvaKids 2.000 Hai chuỗi mới đạt điểm hoà vốn, chưa có 

nền lợi nhuận để áp bội số 

Tổng giá trị các phần 128.704 87.571 đồng/cổ phiếu 

Chiết khấu công ty mẹ 20% -25.741 Công ty mẹ tiếp cận dòng tiền công ty 

con chỉ qua cổ tức; nhà đầu tư có thể sở 

hữu trực tiếp Điện Máy Xanh mà không 

cần thông qua công ty mẹ 

Giá trị sau chiết khấu 102.963 70.057 đồng/cổ phiếu 

 

Bội số áp cho Bách Hoá Xanh là biến số có biên độ ước lượng rộng nhất trong mô hình. Chúng tôi chọn 16 lần lợi 

nhuận mục tiêu năm 2026 dựa trên ba đặc điểm của chính chuỗi này. Thứ nhất, lợi nhuận mới xuất hiện trong 

năm đầu tiên nên chưa hình thành lịch sử đủ dài để đánh giá tính bền vững; mức 910 tỷ đồng của sáu tháng đầu 

năm là dữ liệu quan sát duy nhất ở trạng thái có lãi. Thứ hai, chuỗi đang trong pha mở rộng mạnh, mà chi phí mở 

mới phát sinh trước doanh thu nên biên lợi nhuận còn dao động theo tốc độ mở cửa hàng. Thứ ba, cổ phần 

chưa niêm yết nên phần giá trị này thiếu tính thanh khoản so với các cấu phần có giá giao dịch công khai. 

 

Bội số Bách Hoá Xanh Giá trị mảng (tỷ đồng) Giá mục tiêu tương ứng (đồng/cp) 

12 lần 21.600 74.955 

16 lần 28.800 77.111 

20 lần 36.000 79.266 

 

Bảng trên cho thấy độ nhạy của giá mục tiêu theo bội số áp cho Bách Hoá Xanh, giữ nguyên các giả định còn lại. 

Biên độ này nên được xem xét cùng phần khuyến nghị. 

Cách dựng bội số lợi nhuận 

Sáu tháng đầu 2026 lợi nhuận sau thuế đã đạt 6.112 tỷ đồng. Chúng tôi dự phóng cả năm 10.500 tỷ đồng cho 

phần thuộc cổ đông công ty mẹ — thấp hơn mức suy ra nếu nhân đôi nửa đầu năm, vì đã trừ phần lợi ích cổ 

đông thiểu số phát sinh tại Điện Máy Xanh sau khi niêm yết, và không giả định nửa cuối năm giữ nguyên tốc độ 

tăng. Tương ứng lợi nhuận mỗi cổ phiếu 7.144 đồng và hệ số hiện tại 10,1 lần. 

 

 

 

Bội số mục tiêu 12 lần thấp hơn trung vị 17,4 lần của nhóm doanh nghiệp bán lẻ và tiêu dùng niêm yết. Khoảng 

cách này phản ánh đặc điểm riêng về độ ổn định lợi nhuận: giai đoạn 2021–2025, lợi nhuận sau thuế cổ đông 
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công ty mẹ dao động từ 168 tỷ đồng đến 7.034 tỷ đồng, biên độ rộng hơn nhiều so với các doanh nghiệp tiêu 

dùng có dòng lợi nhuận đều. Với một chuỗi lợi nhuận có độ biến động như vậy, bội số hợp lý thấp hơn mặt bằng 

nhóm so sánh. 
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5. NHỮNG YẾU TỐ CÓ THỂ LÀM THAY ĐỔI NHẬN ĐỊNH 

Nhận định trong báo cáo dựa trên các giả định đã nêu ở mục Định giá. Nếu xuất hiện những diễn biến dưới đây, 

chúng tôi sẽ đánh giá lại giá mục tiêu và khuyến nghị. 

Yếu tố theo dõi Chiều tác động Nội dung 

Diễn biến giá cổ phiếu Điện Máy Xanh Hai chiều Cấu phần lớn nhất của định giá neo vào 

thị giá DMX. Cổ phiếu này mới giao dịch 

bảy phiên và hiện cao hơn 12% so với giá 

tham chiếu, mặt bằng giá chưa hình 

thành rõ. Biến động của DMX sẽ truyền 

vào giá mục tiêu MWG gần như tương 

ứng. 

Biên độ chiết khấu công ty mẹ Hai chiều Chúng tôi áp mức 20%. Biên độ này thu 

hẹp nếu doanh nghiệp công bố phương 

án phân phối cổ phần Điện Máy Xanh 

cho cổ đông công ty mẹ hoặc nâng tỷ lệ 

chi trả cổ tức, và giãn rộng nếu cấu trúc 

sở hữu giữ nguyên trong thời gian dài. 

Bội số áp cho Bách Hoá Xanh Hai chiều Chuỗi chưa niêm yết nên chưa có giá 

tham chiếu. Xem bảng độ nhạy tại mục 

Định giá để thấy biên độ dịch chuyển của 

giá mục tiêu theo giả định này. 

Cường độ cạnh tranh giá mảng điện máy Bất lợi Diễn biến năm 2023 cho thấy lợi nhuận 

mảng này có thể thu hẹp rất nhanh khi 

cạnh tranh giá gia tăng. Mức biên lợi 

nhuận gộp mở rộng hiện nay chưa đi qua 

một chu kỳ tiêu dùng suy yếu. 

Sức mua và yếu tố mùa vụ nửa cuối năm Bất lợi Dự phóng lợi nhuận cả năm phụ thuộc 

mùa cao điểm quý 4. Sức mua suy giảm 

sẽ ảnh hưởng trực tiếp tới phần lợi 

nhuận còn lại của năm. 

Hiệu quả mở rộng của Bách Hoá Xanh ra 

miền Bắc 
Hai chiều Kế hoạch mở khoảng 1.000 cửa hàng 

mỗi năm. Nếu doanh thu bình quân cửa 

hàng khu vực phía Bắc thấp hơn mặt 

bằng phía Nam, chi phí mở rộng sẽ làm 

chậm đà cải thiện lợi nhuận. 

Cơ cấu nợ vay tại cấp công ty mẹ Bất lợi nếu đáng kể Số liệu chi tiết nằm ngoài phạm vi dữ liệu 

chúng tôi tiếp cận được tại thời điểm 

phát hành. Phương pháp tổng các phần 

hiện cộng giá trị vốn chủ của từng cấu 

phần và chưa phản ánh khoản vay ở cấp 

tập đoàn. Xem ghi chú tại mục Nguồn dữ 

liệu. 
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6. NGUỒN DỮ LIỆU VÀ MIỄN TRỪ TRÁCH NHIỆM 

• Bản tin doanh nghiệp ngày 14/08/2026 trên trang thông tin điện tử chính thức — Era Blue xoá sạch lỗ luỹ kế: 

doanh thu, lợi nhuận, số cửa hàng và lộ trình mở rộng tại Indonesia. 

• Bản tin doanh nghiệp ngày 06/08/2026 — Điện Máy Xanh chính thức giao dịch trên sàn: quy mô niêm yết, 

giá tham chiếu, chính sách cổ tức và năm trụ cột tăng trưởng. 

• Công bố kết quả kinh doanh quý 2 và sáu tháng đầu năm 2026 của doanh nghiệp: doanh thu, lợi nhuận gộp, 

lợi nhuận sau thuế và số liệu theo từng chuỗi. 

• Báo cáo tài chính hợp nhất các năm 2021–2025 của doanh nghiệp. 

• Giá đóng cửa MWG và DMX ngày 14/08/2026 lấy từ dữ liệu thị trường, đối chiếu với bảng giá trực tiếp cùng 

thời điểm; số lượng cổ phiếu theo vốn điều lệ đã đăng ký. 

• Bội số so sánh của nhóm doanh nghiệp bán lẻ và tiêu dùng niêm yết, tính trên báo cáo tài chính năm gần 

nhất và giá đóng cửa ngày 14/08/2026. 

PHẠM VI DỮ LIỆU TẠI THỜI ĐIỂM PHÁT HÀNH  Bảng cân đối kế toán và thuyết minh của báo cáo tài chính hợp nhất quý 2/2026 

nằm ngoài phạm vi dữ liệu chúng tôi tiếp cận được khi phát hành báo cáo này. Các số liệu kết quả kinh doanh được sử dụng đã 

được đối chiếu giữa nhiều nguồn công khai và cho kết quả thống nhất. Phương pháp tổng các phần theo đó cộng giá trị vốn chủ 

của từng cấu phần — vốn đã phản ánh nợ vay riêng của từng đơn vị — và chưa phản ánh khoản vay ở cấp tập đoàn. Chúng tôi 

sẽ cập nhật nội dung này khi số liệu đầy đủ được công bố. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TUYÊN BỐ MIỄN TRÁCH NHIỆM 



 

 

BÁO CÁO PHÂN TÍCH & ĐỊNH GIÁ CỔ PHIẾU 
Phòng Đầu tư & Phân tích  |  Công ty Cổ phần Chứng khoán Đầu tư Tài chính Việt Nam  |  14/08/2026 

VISC Securities | Phòng Đầu tư & Phân tích | Trang 10 / 10 

Các thông tin và nhận định trong báo cáo này được VISC đưa ra dựa trên những nguồn thông tin mà VISC coi là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. 

Tuy nhiên VISC không đảm bảo tính đầy đủ và chính xác tuyệt đối của các thông tin này. Trong thực tế, giao dịch có thể phát sinh tùy theo thỏa 

thuận của các bên mua/bán và chúng tôi không chịu trách nhiệm do việc sử dụng những thông tin trên gây ra hoặc bất kỳ mục đích sử dụng nào liên 

quan đến báo cáo này. 
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